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OPINIA

NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej ELEKTRIM Spétka Akcyjna w Warszawie

Przeprowadzilismy badanie zataczonego sprawozdania finansowego ELEKTRIM Spolka Akcyjna z siedzibg
w Warszawie, ul. Pariska 77/79, 00-834 Warszawa, na ktore sklada sie:

—  Wwprowadzenie do sprawozdania finansowego,

—  bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2011 roku, ktory po stronie aktywow i pasywow

zamyka sie sumg 1.903.277.346,37 zt
—  rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011

roku, wykazujacy strate netto w wysokosci 9.509.043.404,00 zt
—  zestawienie zmian w kapitale wiasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2011 roku do

31 grudnia 2011 roku, wykazujace zmnigjszenie kapitatu wiasnego o kwote 9.512.237.964,96 zt
— rachunek przeptywow pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2011 roku do

31 grudnia 2011 roku, wykazujgcy zmniejszenie stanu $rodkow pienieznych o kwote 16.963.217,31 zt

—  dodatkowe informacie i objasnienia.
Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami  sprawozdania finansowego oraz sprawozdania
z dziatalno$ci odpowiedzialny jest Zarzad Spotki.

Kierownik jednostki oraz Czlonkowie Rady Nadzorczej s zobowiazani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe
oraz sprawozdanie z dziatainosci spefnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
0 rachunkowosci (DzU z 2009 roku nr 152, poz. 1223, z pozn. zm.), zwanej dalej ,ustawa o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci tego sprawozdania finansowego oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych
aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik finansowy Spotki oraz o prawidtowosci ksiag
rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowieh:

—  rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

—  krajowych standardow rewizji finansowsj, wydanych przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentow w Polsce,

- Migdzynarodowych Standardow Rewizji Finansowej w kwestiach nieuregulowanych w wyZzej wymienionych
przepisach.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadzilismy w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalng
pewno$¢, pozwalajacg na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegdlnosci badanie obejmowato sprawdzenie
poprawnosci zastosowanych przez jednostke zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkow, sprawdzenie
— W przewazajacej mierze w sposob wyrywkowy — dowodow i zapisow ksiegowych, z ktorych wynikaja liczby
| informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i calosciowa ocene sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

Spotka w inwestycjach krotkoterminowych zaprezentowala pozyczki udzielone spotce z grupy kapitatowej —
ENELKAThaahhutimalatveTicaretLtd.Sti. w kwocie 397.955.151,90 zt. Aktywa te zostaly objete odpisem
aktualizujgcym w pefnej wysokosci w zakresie odsetek, natomiast pozyczka nie zostata zaktualizowana. Naszym
zdaniem aktywa z tego tytulu moga nie zostaé w petni zrealizowane.

Opinia niezaleznego bieglego rewidenta o sprawozdaniu finansowym
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Naszym zdaniem, za wyjatkiem faktu opisanego powyzej, zbadane sprawozdanie finansowe, we wszystkich
istotnych aspektach:

—  Pprzedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacii majatkowej i finansowej Spotki na dzien 31
grudnia 2011 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011
roku,

— zostalo sporzadzone zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz na
podstawie prawidiowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

—  Jest zgodne z wplywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i postanowieniami statutu
Spotki.

Zwracamy uwage odbiorcom niniejszej opinii, ze w stosunku do Spotki toczy sie postepowanie podatkowe. Na dzier

wydania opinii o niniejszym sprawozdaniu postgpowanie to jest nadal w toku. Spétka poinformowata o toczacym sie

postepowaniu finansowym w sprawozdaniu finansowym. Na dzien wydania opinii nie jesteSmy w stanie oceni¢

wptywu ewentualnych skutkow toczacego sie postepowania

W roku 2011 Spotka podpisata ugode, ktéra zakoriczyla toczace si¢ postepowania sadowe, w ktorych ELEKTRIM S.A.
byt strona. Spétka dokonata ujecia skutkow postanowien tej umowy w ksiggach rachunkowych i sprawozdaniu
finansowym za 2011 rok, co spowodowalo uksztattowanie sie kapitatu wiasnego na poziomie (-) 9.389.852 tys. zt.
W pazdzierniku 2011 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Elektrim S.A., zwazywszy, ze na sytuacje finansowa
Spotki wptynely przede wszystkim uwarunkowania historyczne oraz zadiuzenie do podmiotow zaleznych, podjelo
uchwale dotyczaca postanowienia o dalszym istnieniu Spotki, upowazniajac Zarzad do podjecia lub kontynuacii
wszelkich niezbednych dzialan majacych na celu redukcje zadiuzenia Spotki wobec podmiotow zaleznych. Spotka
sporzadzila sprawozdanie finansowe za rok 2011 przy zalozeniu kontynuacji dziatalnosci, poniewaz w 2012 roku
rozpoczeta proces faczenia ze Spotkg z grupy kapitatowej — DARIMAX Limited, ktéra to Spotka jest wierzycielem
99,97% zobowigzan wykazanych w bilansie na dzien 31 grudnia 2011 roku. Wstepne rozliczenie tego potaczenia
wskazujg, ze po potaczeniu kapital whasny Spokki bedzie dodatni.

W roku badanym nastapilo potaczenie spotek Elektrim S.A. i Mega Investments Sp. z 0.0. Polaczenie zostato
przeprowadzone zgodnie planem potaczenia spolek i zarejestrowane w dniu 30 listopada 2011 roku przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XI| Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego. Rozliczenie
potaczenia nastapito przy zastosowaniu metody taczenia udziatow.

Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust, 2 ustawy o rachunkowosci, a zawarte
w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, sq z nim zgodne.

Anna Zurek, nr w rejestrze 9954 Stefan Czerwiniski, nr w rejestrze 9449
Kluczowy biegly rewident przeprowadzajacy badanie w imieniu: Biegly rewident, Prezes Zarzadu
DORADCA DORADCA
Zespol Doradcow Finansowo-Ksiegowych Spotka z 0.0. Zespot Doradcow Fm:ansowo-Ksiegowych Spélka z 0.0.
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RAPORT
uzupetniajacy opinie niezaleznego biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym
ELEKTRIM Spétka Akcyjna

l. Czes$¢ ogdlna raportu

1. Dane identyfikujace badang Spétke

Peina nazwa ELEKTRIM Spotka Akcyjna

Forma prawna Spolki Spotka Akeyjna

Adres siedziby Spolki ul. Paniska 77/79, 00-834 Warszawa

Podstawa prawna dziatalnosci Spotki Statut sporzadzony w dniu 16 listopada 1945 roku
Czas trwania Spétki Spdlka zostala powotana na czas nieokre$lony

Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie,

igan rsjeslrony Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego

Nazwa rejestru Rejestr Przedsiebiorcow
Numer rejestru 0000039329

Data pierwszego wpisu do rejestru 29 sierpnia 2001 roku
Data ostatniego odpisu z rejestru 13 kwietnia 2012 roku
Zarejestrowany kapitat podstawowy 83.770.297,00 zt
REGON 000144058

NIP 5260207746

W dniu 21 pazdziernika 2007 roku Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, Sad Gospodarczy Wydziat dla spraw
upadtosciowych i naprawczych wydat postanowienie o ogloszeniu upadiosci z mozliwoscig zawarcia uktadu
ELEKTRIM S.A. Postanowieniem z dnia 17 grudnia 2010 roku postepowanie upadioéciowe zostato umorzone.
Uprawomocnienie postanowienia nastapito z dniem 31 grudnia 2010 roku i od dnia 1 stycznia 2011 roku Spétka
dziata pod firmg ELEKTRIM S.A.

Badana Spétka jest emitentem papieréw wartosciowych, natomiast w dniu 16 stycznia 2008 roku Zarzad Gietdy
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. podjat uchwate w sprawie wykluczenia akcji Spotki Elektrim S.A.
z obrotu na Glownym Rynku GPW. Zarzad Giefdy postanowit, Zze wykluczenie z obrotu gieldowego akcji Spotki
nastapi poczawszy od dnia 21 stycznia 2008 roku.

W roku badanym nastapito potgczenie spotek Elektrim S.A. i Mega Investments Sp. z 0.0. Potaczenie zostato
przeprowadzone zgodnie planem potaczenia spotek i zarejestrowane w dniu 30 listopada 2011 roku przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.
Rozliczenie potaczenia nastapito przy zastosowaniu metody taczenia udziatow.

1.1. Przedmiot dziatalnosci Spétki

Gléwnym przedmiotem dziatalnoSci Spotki w badanym okresie byla dziatalno$¢ w zakresie wynajmu
nieruchomosci.

Dziatalnos¢ gospodarcza Spotki byta zgodna z przedmiotem okreslonym w statucie Spétki i wpisem do
Krajowego Rejestru Sgdowego.

Raport uzupetniajacy opinig niezaleznego bieglego rewidenta o sprawozdaniu finansowym
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1.2. Kapitat wtasny Spotki i jego zmiany

Kapitat podstawowy na dzief konczacy rok obrotowy, tj. na dzieh 31 grudnia 2011 roku, wynosit
83.770.297,00 zt, a jego struktura przedstawiata sig nastepujgco:

Wartos¢ nominalna Udziat w kapitale

Akcjonariusz llosc akeji akcji podstawowym [%]
DELAS Holdings Limited 65.691.802 65.691.802 7842
Elzbieta Sjoblom - bezposrednio i

posrednio przez Park Bronisze Sp. z 0.0. _ $ER0.000 4200000 el

Pozostali akcjonariusz posiadajacy
bezposrednio lub posrednio mnigj niz 5% 13.878.495 13.878.495 16,57
ogblnej liczby akcji

Razem 83.770.297 83.770.297 100,00

W okresie sprawozdawczym i do dnia wydania opinii kwota kapitatu podstawowego nie ulegta zmianom. W roku
obrotowym nastapity zmiany w strukturze wlasnosci kapitatu podstawowego. W dniu 14 grudnia 2011 roku
w toku prowadzonej likwidacji Polaris Finance B.V. w likwidacji, przeniost na swojego jedynego udziatowca
DELAS Holdings Limited wtasno$¢ 65.691.802 sztuk akcji ELEKTRIM SA. W dniu 29 listopada 2011 roku
Spétka Park Bronisze Sp. z 0.0. nabyta 20.000 akcji Spotki ELEKTRIM SA. W wyniku powyzszej transakcii
bezposredni i posredni udziat Pani Elzbiety Sjoblom w kapitale Spétki ELEKTRIM SA wzrést do poziomu
4.200.000 akcji stanowigcych 5,01% kapitatu podstawowego Spéfki.

Kapitat wtasny Spotki na dzien konczacy rok obrotowy, tj. na dzien 31 grudnia 2011 roku, wynosit
(-) 9.389.851.540,93 zt i zmniejszyt sie w stosunku do roku ubiegtego o kwote 9.512.237.964,96 zi.

1.3. Jednostki powigzane z badang Spétka

W diugoterminowych inwestycjach Spotka na dzien bilansowy wykazata udzialy lub akcje w ponizszych
jednostkach:

—  ,Elektrim-Volt” Spétka Akcyjna w Warszawie,

—  Argumenol Investment Company, Cyprus

—  Anokymma Ltd w Nikozji,

—  DARIMAX Limited w Nikozji

—  Zespot Elektrowni Patnéw-Adamoéw-Konin S.A. w Koninie
— ENERGIA-NOVA S.A. w Warszawie,

—  Wschodnioeuropejskie Centrum Handlu World Trade Center Gdynia-Expo Spétka z 0.0. w Gdyni
—  EnelkaThaahhutimalatveTicaretLtd.Sti. w Stambule

—  Pollytag Spotka Akcyjna w Gdansku

—  PORT PRASKI Spotka z 0.0. w Warszawie,

—  Laris Investments Spotka z 0.0. w Warszawie,

—  Tower Service Spétka z 0.0. w Warszawie.

Spdtka na dzien bilansowy wchodzita w sktad Grupy Kapitatowej, ktérej podmiotem dominujgcym byt DELAS
Holdings Limited.

Raport uzupelniajacy opinie niezaleznego bieglego rewidenta o sprawozdaniu finansowym
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1.4. Kierownik jednostki

Na dzien konczacy poprzedni rok obrotowy, tj. 31 grudnia 2011 roku, sktad Zarzadu Spotki przedstawiat sie
nastepujaco:

—  Roman Jarosinski — Wiceprezes Zarzadu
—  lwona Tabakiernik-Wystocka — Cztonek Zarzadu

W dniu 25 marca 2011 roku Wiceprezes Zarzadu Roman Jarosinski zlozyt rezygnacje z petnienia funkcji
Wiceprezesa Zarzadu.

W zwigzku z powyzszym, Uchwatq Rady Nadzorczej z 25 marca 2011 roku powotano na funkcje Prezesa
Zarzadu Wojciecha Piskorza.

Na dzien bilansowy oraz na dzief wydania opinii w sktad Zarzadu wchodzili:

—  Wojciech Piskorz — Prezes Zarzadu
—  lwona Tabakiernik-Wystocka — Cztonek Zarzadu

2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedzajacy badany

Sprawozdanie finansowe za rok 2010 bylo badane przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych DORADCA Spétka z o.0. w Lublinie. O sprawozdaniu tym wydano opinie z nastepujacym
zastrzezeniem: ,Spotka w inwestycjach krotkoterminowych zaprezentowata pozyczki udzielone spéice z grupy
kapitatowej — ENELKAThaahhutimalatveTicaretLtd.Sti. w kwocie 377.681.035,11 z}. Aktywa te zostaly objete
odpisem aktualizujgcym w petnej wysokosci w zakresie odsetek, natomiast naleznos¢ gtéwna nie zostata
zaktualizowana. Naszym zdaniem aktywa z tego tytutu moga nie zostaé w pelni zrealizowane”.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdzajgce sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy odbylo
sig w dniu 30 czerwca 2011 roku i uchwalg nr 5 postanowito o przeznaczeniu zysku za rok 2010 w kwocie
106.168.403,63 zi na pokrycie strat z lat ubiegtych.

Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za rok poprzedzajacy badany zostato:
— ztozone wraz z innymi dokumentami w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 06 lipca 2011 roku,
— ogtoszone w Monitorze Polskim B z dnia 10 listopada 2011 roku nr 2160, pod pozycjg 11876.

Na podstawie sprawozdania finansowego za rok 2010 prawidtowo otwarto ksiegi rachunkowe badanego okresu.

3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony oraz kluczowego biegtego rewidenta
przeprowadzajacego badanie sprawozdania finansowego za 2011 rok

Badanie sprawozdania finansowego Spotki za 2011 rok zostato przeprowadzone przez DORADCA Spétka z 0.0.
w Lublinie, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania, prowadzong przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentow, pod poz. 232.

Wyboru audytora dokonata Rada Nadzorcza, na podstawie uchwaly z dnia 25 stycznia 2012 roku, co jest zgodne
z postanowieniami statutu Spotki w tym zakresie. Badanie zostato wykonane na podstawie umowy nr 23/LU/2012
z dnia 15 lutego 2012 roku zawartej pomiedzy DORADCA Spétkg z 0.0. a ELEKTRIM S.A.

W imieniu podmiotu uprawnionego badanie przeprowadzit zespdt pod kierownictwem kluczowego bieglego
rewidenta Anny Zurek, nr w rejestrze 9954.

Raport uzupelniajacy opini¢ niezaleznego biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym
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Badanie przeprowadzono w siedzibie Spotki w okresie od 7 maja 2012 roku do 17 maja 2012 roku oraz poza
siedzibg Spotki do dnia wydania opinii, tj.18 maja 2012 roku.

Podmiot uprawniony DORADCA Spétka z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident kierujacy badaniem, spetniaja
warunki okre$lone w art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (DzU nr 77, poz.
649 ze zmianami), do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii 0 zbadanym sprawozdaniu finansowym. Zasady
bezstronnosci i niezaleznosci zachowujg réwniez cztonkowie zespolu uczestniczacy w badaniu sprawozdania
finansowego.

-

Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe

Przedtozone do badania sprawozdanie finansowe za badany rok obrotowy, zgodnie z art. 45 ustawy
o rachunkowo$ci obejmuje:

a) wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

b) bilans na dzien 31 grudnia 2011 roku, ktérego suma bilansowa wynosi 1.903.277.346,37 zt
c) rachunek zyskow i strat w wariancie kalkulacyjnym za okres od 1 stycznia 2011 roku
do 31 grudnia 2011 roku, zamykajacy sie wynikiem finansowym — stratg netto 9.509.043.404,00 zt

d) zestawienie zmian w kapitale wlasnym, wykazujace zmiang kapitatu wtasnego o kwote (-) 9.512.237.964,96 z}
e) rachunek przeplywow pienieznych, wykazujacy zmniejszenie stanu $rodkéw pienieznych

netto w ciagu okresu objetego badaniem o kwote 16.963.217,31 zt
f) dodatkowe informacije i objasnienia.

Do rocznego sprawozdania finansowego dofaczono sprawozdanie z dziatalnosci Spotki.

Sprawozdanie finansowe podlegato obowigzkowi badania zgodnie z art. 64 ustawy o rachunkowosci.

5. Dostepnosé danych i oswiadczenia Spotki

Zakres i sposob przeprowadzonego przez nas badania nie zostat w zaden sposéb ograniczony. Zarzad Spotki
zgodnie z art. 67 ustawy o rachunkowosci udostepnit bieglemu rewidentowi prowadzone ksiegi rachunkowe
i dokumenty stanowigce podstawe ich sporzadzenia oraz udzielit informaciji niezbednych do wyrazenia opinii
0 zbadanym sprawozdaniu finansowym.

Ponadto Zarzad Spétki ztozyt odwiadczenie o;

— kompletnosci, prawidlowosci i rzetelnosci sprawozdania finansowego przedtozonego do badania, ujawnieniu
w informacji dodatkowej wszelkich zobowiazan warunkowych oraz innych zdarzen, ktére moga rzutowaé na
przysztasytuacje majatkowa i finansowa Spolki,

— kompletnosci ujawnionych do badania zdarzen po dacie sprawozdania finansowego, mogacych mie¢ wptyw
na trafno$¢ formutowanych opinii i ustalen raportu z badania sprawozdania finansowego,

— kompletno$ci ujawnienia informacji dotyczacych istotnych transakcji zawartych przez Spoétke na innych
warunkach niz rynkowe ze stronami powigzanymi.

W otrzymanym przez nas pisemnym o$wiadczeniu Zarzad potwierdzit, ze zgodnie z jego wiedza i najlepszq wiarg
Spotka przestrzegala wszelkich przepiséw prawa, ktérych naruszenie mogtoby w sposéb istotny wptynaé na
zbadane przez nas sprawozdanie.

Zobowigzania warunkowe na dzien bilansowy nie wystepuja.

Raport uzupetniajacy opinig niezaleznego bieglego rewidenta o sprawozdaniu finansowym
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W stosunku do -Spoiki toczy sie postepowanie podatkowe. Na dzien wydania opinii 0 niniejszym sprawozdaniu
postepowanie to jest nadal w toku. Spotka poinformowata o toczacym sie postepowaniu podatkowym
w sprawozdaniu finansowym. Na dzien wydania opinii nie jesteémy w stanie oceni¢ wplywu ewentualnych
skutkow toczacego sie postepowania.

Istotne zdarzenia po dacie sprawozdania finansowego dotyczg rozpoczecia procedury potaczenia z jednostkq
zalezng DARIMAX Limited.

Nie stanowito przedmiotu badania ustalenie prawidlowosci stosowanych cen transakeyjnych pomiedzy
jednostkami powigzanymi.

Nie stanowity przedmiotu badania inne kwestie, ktore mogtyby wystapié poza systemem rachunkowos$ci Spotki,
lecz niemajace wptywu na zbadane przez nas sprawozdanie.

W trakcie badania sprawozdania finansowego metodami wiasciwymi dla rewizji finansowej nie stwierdzilismy
zdarzen wskazujacych na naruszenie prawa, ktére mogtyby stanowi¢ podstawe do wszczecia postepowania
karnego przez powotane do tego organy.

Raport uzupetniajgcy opinig niezaleznego biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym
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Il. Analiza sytuacji majatkowej i finansowej

Od 21 sierpnia 2007 roku Spotka byla postawiona w stan upadiosci z mozliwoscia zawarcia uktadu.
Postanowieniem sadu z dnia 17 grudnia 2010 roku postepowanie upadfoSciowe zostato umorzone.
Uprawomocnienie postanowienia nastapito z dniem 31 grudnia 2010 roku. W tym czasie Spotka prowadzita
dziatalnos¢ gospodarczg w bardzo ograniczonym zakresie, koncentrujac swoje dziatania na zakonczeniu
postepowania upadtosciowego i zakonczeniu spordw, kiorych byla strona. W zwigzku z powyzszym odstapiono
od dokonywania szczegotowej analizy sytuacji majatkowej i finansowej.

Ponizej przedstawiono gléwne parametry charakteryzujace jednostke:

Wyszczegdlnienie j-m. 2010 2011

Podstawowe wielkosci bilansowe

Suma bilansowa tys. zt 5.187.377 1.903.277
Aktywa netto tys. zi 122.386 (-) 9.389.852
Kapitat pracujacy tys. zt (-) 1.355.314 {-)10.812.299
Podstawowe wielko$ci wynikowe

Przychody ze sprzedazy tys. zi 8.417 8.685
Wynik netto tys. zI 106.217 (-) 9.509.043

Spotka w roku 2011 polaczyla sie ze Spotkg MEGA Investments Spotka z 0.0. w Warszawie. Rozliczenia
potaczenia dokonano metodg taczenia udziatow i w zwigzku z tym dane za 2010 rok zostaly przeksztatcone
w taki sposéb, jak gdyby polaczenie to nastapito na poczatek poprzedniego roku obrotowego, czego wymagajq
przepisy art. 44 c¢ ustawy o rachunkowosci. Réznice w zakresie 2010 pomiedzy kwotami wynikajacymi z
ubiegtorocznego sprawozdania finansowego a danymi porownywalnymi, ujetymi w sprawozdaniu za 2011 rok sg
nieistotne. Istota potaczenia sprowadza sie do faktu, iz w portfelu inwestycji znajdujg sie udzialy w ANOKYMA
zamiast Mega Investments Spotka z 0.0. o zblizonej wartosci.

W stosunku do roku 2010 podstawowe wielkoSci charakteryzujace jednostke ulegly zasadniczym zmianom.
Aktywa trwate Spotki nie ulegly zasadniczej zmianie. Tak jak w roku poprzednim, gtéwnym skfadnikiem tych
aktywow sg udziaty i akcje w jednostkach powigzanych. Natomiast zdecydowane zmiany odnotowano
w aktywach obrotowych, gléwnie w pozycjach pozostatych naleznosci oraz udziatdw i akcji w jednostkach
powigzanych. Pozycje te ulegly zdecydowanemu zmniejszeniu w zwigzku z ujeciem transakcji dotyczacych
umowy podpisanej w styczniu 2011 roku, konczacej trwajace postepowania sadowe. Po stronie pasywow zmiany
dotyczyly zaréwno kapitatu wlasnego, jak rowniez zobowigzan krétkoterminowych. Rozliczenie aktywow oraz
ujecie zobowigzan wynikajacych z podpisanego w roku 2011 porozumienia spowodowato poniesienie straty w
kwocie 9.509.043 tys. zi, co w konsekwencji spowodowato, ze kapitat wtasny na dzien 31 grudnia 2011 roku
wyniost (-) 9.389.852 tys. zt.

W roku 2011 Spétka podpisata ugode, ktora zakoficzyta toczace sie postepowania sadowe, w ktérych ELEKTRIM
S.A. byt strong. Spotka dokonata ujecia skutkow postanowien tej umowy w ksiegach rachunkowych i
sprawozdaniu finansowym za 2011 rok, co spowodowato uksztattowanie sie kapitatu wtasnego na poziomie (-)
9.389.852 tys. zt. W pazdzierniku 2011 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Elektrim S.A., zwazywszy, ze
na sytuacje finansowg Spélki wplynely przede wszystkim uwarunkowania historyczne oraz zadtuzenie do

Raport uzupelniajacy opini¢ niezaleznego biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym
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podmiotéw zaleznych, podjeto uchwate dotyczacg postanowienia o dalszym istnieniu Spotki, upowazniajac
Zarzad do podjecia lub kontynuacji wszelkich niezbednych dziatan majacych na celu redukcje zadluzenia Spotki
wobec podmiotow zaleznych. Spotka sporzadzita sprawozdanie finansowe za rok 2011 przy zalozeniu
kontynuacji dziatalnoéci, poniewaz w 2012 roku rozpoczefa proces faczenia ze Spotka z grupy kapitalowej —
DARIMAX Limited, ktéra to Spolka jest wierzycielem 99,97% zobowiazan wykazanych w bilansie na dzief 31
grudnia 2011 roku. Wstepne rozliczenie tego potaczenia wskazujg, ze po potaczeniu kapitat wiasny Spétki bedzie
dodatni.

W 2011 roku Zarzad Spotki podjat dziatania restrukturyzacyjne majace na celu reorganizacje catej Grupy
Kapitatowej, m.in. poprzez postawienie niektérych spotek w stan likwidacji oraz zmiany w samej Spéice.

Zwracamy uwage na fakt, iz wobec ELEKTRIM SA toczy sie postgpowanie podatkowe o istotnym znaczeniu dla
Spétki. Niekorzystne rozstrzygniecie moze mie¢ wplyw na dalszg kontynuacje dziatalnosci Spotki w kolejnych
okresach.

Zwracamy uwage, ze majatek badanej Spolki to gtownie aktywa ulokowane w jednostkach powiazanych. Wobec
tego peiny obraz sytuacji ekonomicznej bedzie wynikat ze sprawozdania skonsolidowanego Grupy Kapitatowej
ELEKTRIM, w tym takze ujecie transakcji ze Spotkg DARIMAX.

Raport uzupetniajacy opinie niezaleznego bieglego rewidenta o sprawozdaniu finansowym
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lll. Cze$¢ szczegblowa raportu

1. Ocena prawidlowosci stosowanego systemu rachunkowosci i dziatania powigzanej

11,

1.2,

1.3.

z nim kontroli wewnetrznej

System ksiggowosci

Spétka posiada dokumentacje zasad rachunkowos$ci wymagang przepisami art. 10 ustawy o rachunkowosci
wprowadzona uchwalg Zarzadu wraz z zaktadowym planem kont. W opracowaniu tym okre$lono miedzy
innymi zasady wyceny aktywéw i pasywdw oraz ustalania wyniku finansowego, a takze sposéb prowadzenia
ksiag.

Przyjete zasady sa dostosowane do warunkow i potrzeb Spotki, sa stosowane w sposéb jednolity,
z zachowaniem zasady ciggtosci. Nie stwierdzono istotnych odstepstw od przyjetych zasad wyceny aktywow
i pasywow oraz ustalania wyniku finansowego.

Ksiegi rachunkowe prowadzone sg w siedzibie Spotki i obejmujg elementy wynikajace z wymagan art. 13
ustawy o rachunkowosci. Prowadzone sa one przy zastosowaniu komputerowego systemu ewidencii
ksiegowej pod nazwa SAP R/3.

W zakresie badania sald bilansu otwarcia wykonali$my niezbedne procedury majgce na celu potwierdzenie,
czy salda te wprowadzono do ksiag badanego roku we wiasciwej wysokosci.

Wyniki przeprowadzonego metoda wyrywkowa badania wskazujg, ze udokumentowanie operacii
gospodarczych, ksiegi rachunkowe oraz powigzanie zapisdw ksiegowych z dokumentami i sprawozdaniami
finansowymi spetniajg wymogi rozdziatu 2 ustawy o rachunkowosci.

Przechowywanie ksiag rachunkowych, dowodéw ksiegowych, sprawozdan finansowych i dokumentacii
ksiegowej oraz metody zabezpieczenia dostepu do danych i systemu ich przetwarzania za pomocg
komputera sa zgodne z zasadami okre$lonymi w rozdziale 8 ustawy o rachunkowosci.

Inwentaryzacja

Spotka wywigzata sie z obowigzku przeprowadzenia inwentaryzacji aktywow i pasywow z uwzglednieniem
wymaganej czestotliwosci, przedmiotu oraz terminu zgodnie z postanowieniami art. 26 ustawy
o rachunkowosci. Wyniki inwentaryzacji zostaly ujete w ksiegach rachunkowych badanego okresu.
Inwentaryzacja potwierdzita istnienie, kompletno$¢ i gospodarcza przydatno$¢ aktywow.

Kontrola wewnetrzna

Przeprowadziliémy przeglad stosowanego przez Spotke systemu kontroli wewnetrznej oraz jego skutecznosci
w celu okre$lenia zakresu badania sprawozdania finansowego. Zastosowane przez nas procedury badania
systemu kontroli wewnetrznej w zakresie procesu zakupow i sprzedazy, obrotu $rodkami pienigznymi oraz
wynagrodzen nie wykazaty nieprawidtowosci lub istotnych stabosci w funkcjonowaniu tego systemu.

Raport uzupetniajacy opinie niezaleznego hiegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym
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2. Informacje o wybranych pozycjach bilansu oraz rachunku zyskoéw i strat

21.

2.2,

2.3,

Inwestycje diugoterminowe

Inwestycje dlugoterminowe wykazane w sprawozdaniu w kwocie 1.369.243.863,93 zt dotycza;

— inwestycji w nieruchomosci 52.091.344,82 zt
— udziatow (akcji) w jednostkach powigzanych 1.272.531.239,91
— udziatow (akcji) w pozostatych jednostkach 92.557,20 zt
— pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym 44.528.722,00 i

Posiadane przez Spotke nieruchomosci stuzg osiggnieciu z nich bezposrednich korzyéci ekonomicznych.
Inwestycje w nieruchomoéci na dzien bilansowy wyceniono w wartosci godziwej.

Udzialy i akcje wyceniono wedlug zasad okre$lonych w art. 28 ust. 1 ustawy o rachunkowoéci, tj. w cenie
nabycia, pomniejszonej o skutki trwatej utraty wartosci w kwocie 228.610.573,41 zt.

Pozyczki diugoterminowe wyceniono w kwocie wymagalnej zaplaty.

Naleznosci krétkoterminowe

Stan nalezno$ci krétkoterminowych i ich strukture na dzien bilansowy ilustruje ponizsza tabela:

Wyszczegoblnienie Kwota
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 1.370.714,52 zt
— od jednostek powigzanych 18.150,03 zt
— od jednostek pozostatych 1.352.564,49 zt
Naleznosci z tytutu podatkow, dotacii, cel, ubezpieczen spolecznych i zdrowotnych oraz 14.261.955,28 zt
innych $wiadczen

Inne naleznosci 7.032.964,30 zt
Razem naleznoéci krétkoterminowe 22.665.634,10 zt

Nalezno$ci krotkoterminowe zostaty wykazane w bilansie po pomniejszeniu o odpisy aktualizujgce ich
wartos¢ w kwocie 172.255.101,86 zt.

Naleznosci z tytutu podatkéw, dotacji, cet, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych $wiadczen
wynikaja przede wszystkim z nadptaty w podatku dochodowym od oséb prawnych za 2011 rok w kwocie
11.812.335,00 zt oraz naleznosci z tytutu podatku VAT w kwocie 2.406.303,78 zt.

Gloéwna pozycjg innych naleznosci sg przedptaty zwigzane z nabyciem akcji PAK.

Naleznosci krotkoterminowe wyrazone w walutach obcych zostaly na dzien bilansowy wycenione po
obowigzujacym na ten dzien Srednim kursie ogtoszonym dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

Inwestycje krotkoterminowe

Inwestycje krotkoterminowe stanowig 23,4% aktywéw i obejmujg m.in.:

— $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych 44.259.094,90 zt
— inne srodki pieniezne 3.353,26 zt
— udzielone pozyczki jednostkom powigzanym 397.955.151,90 #
— udzialy i akcje w pozostalych jednostkach 2.821.593,47 zt

Raport uzupetniajacy opinie niezaleznego biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym
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24,

2.5,

Srodki pieniezne w kasie zostaly zinwentaryzowane drogg spisu z natury, a stany érodkéw pienieznych na
rachunkach potwierdzone na dzien bilansowy przez banki obstugujace Spétke.

Spotka dokonata aktualizacji srodkéw pienieznych zgromadzonych na rachunkach w Turcji z uwagi na fakt, iz
kwota ta zostata zablokowana przez wiadze tureckie. Spotka oszacowata odpis z tytutu utraty wartosci w
wysokosci 1.012.750,60 zt, ktory wystarczajaco urealnia warto$¢ tych aktywow.

Spotka w inwestycjach krotkoterminowych zaprezentowata pozyczki udzielone spétce z grupy kapitatowej -
ENELKAThaahhutimalatveTicaretLtd.Sti. w kwocie 397.955.151,90 zt. Aktywa te zostaly objete odpisem
aktualizujgcym w pelnej wysokosci w zakresie odsetek, natomiast sama pozyczka nie zostala
zaktualizowana. Naszym zdaniem aktywa z tego tytutu moga nie zosta¢ w petni zrealizowane.

Akcje zaprezentowane w inwestycjach krotkoterminowych dotyczg Towarowej Gietdy Energii SA. Akcje te
zostaly przez Spotke zbyte w lutym 2012 roku.

Kapitat wiasny
Wartoé¢ kapitatu wiasnego wykazana w bilansie wynosi (-) 9.389.851.540,93 zt

W stosunku do roku poprzedniego kapitat wiasny zmniejszyt sie o kwote 9.512.237.964,96 zt i zmiana ta
wynika z:

— wyniku za 2011 rok (-) 9.509.043.404,00 zt
— zmian w zakresie nieruchomosci ujetych z kapitalem z aktualizacji wyceny (-) 3.194.560,96 zi

W badanym roku obrotowym i do dnia wydania opinii kwota kapitatu podstawowego nie zmienita sig.

Zobowiazania krétkoterminowe

Stan zobowigzan krotkoterminowych i ich strukture na dzien bilansowy ilustruje ponizsza tabela:

Wyszczegdinienie Kwota

Inne zobowiazania finansowe 130.877,68 zi
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 873.997,25 zt
Zaliczki otrzymane na dostawy 1.525.747,89 zt
Zobowigzania z tytutu podatkow, cel, ubezpieczen i innych $wiadczen 77.995,06 zt
Zobowigzania z tytutu wynagrodzen 19.049,08 zt
Inne zobowigzania 11.278.901.365,90 zt
—  wobec jednostek powigzanych 11.278.632.971,64 zt
—  wobec jednostek pozostatych 268.394,26 zt
Fundusze specjalne 34.797,24 71
Razem zobowigzania krotkoterminowe 11.281.563.830,10 zt

Inne zobowigzania krétkoterminowe dotycza gtownie rozliczen:

— dokonanych w ramach Grupy Kapitatowej ELEKTRIM 5.745.149.568,06 zt
—  z tytulu pozyczek otrzymanych od jednostek powigzanych 5.533.483.403,58 zt

Zobowiazania krotkoterminowe wyrazone w walutach obcych zostalty na dzien bilansowy wycenione po
obowigzujacym na ten dzier $rednim kursie ogloszonym dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

Raport uzupelniajacy opinig niezaleznego biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym
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2.6.

2.7.

28.

Przychody ze sprzedazy i koszty dziatalnosci operacyjnej

Rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku zostat sporzadzony
w wariancie kalkulacyjnym z uwzglednieniem postanowien art. 42 i 47 ustawy o rachunkowosci.

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardéw i materiatow wynoszq 8.684.891,24 zt, z tego przypada
na:

— _przychody ze sprzedazy produktdw 7.842.031,08 zt

— przychody ze sprzedazy towaréw i materialow 842.860,16 zt

Przychody netto ze sprzedazy produktow dotycza gléwnie sprzedazy ustug najmu nieruchomosci.

Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materialow i koszty ogdlnego zarzadu obejmuja;

— warto$¢ sprzedanych towardw i materiatow 840.992,16 zt

— koszty ogélnego zarzadu 25.258.982,18 z

Przychody ze sprzedazy produktow i towardw oraz zwigzane z nimi koszty ustalono z uwzglednieniem
nadrzednych zasad rachunkowosci, w tym zasady memoriatu, ostroznoéci i kompletnosci.

Pozostale przychody i koszty operacyjne
W badanym okresie Spotka poniosta strate z pozostatej dziatalnosci w kwocie 116.867.654,02 zt.

Pozostate przychody operacyjne dotycza gtéwnie:

— zysku ze sprzedazy niefinansowych aktywow trwatych 4.404.102,22 zt
— wyceny nieruchomosci 8.214.587,03 zi

Pozostate koszty operacyjne obejmujg w szczegdlnosci:

— utworzone odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci 126.399.475,72
— koszty postepowania sadowego 3.469.301,96 z

Pozostate przychody i koszty operacyjne zostaly poprawnie zakwalifikowane i wtasciwie zaprezentowane
w rachunku zyskow i strat.

Przychody i koszty finansowe

W badanym okresie Spdtka poniosta strate z dziatalnosci finansowej w kwocie 9.393.745.976,33 zt.
Przychody finansowe pochodzg gtéwnie z:

— naliczonych odsetek 19.252.052,71 zt
— dywidend 36.118.436,81 zi
—  zysku ze sprzedazy inwestycji 337.513.135,68 zt
— wyceny inwestycji dtugoterminowych i naleznosci 768.631.186,80 zt

Koszty finansowe zostaly poniesione na:

— odsetki od pozyczek 8.620.524,53 zt
— koszty postepowania spornego 7.539.356.278,35 zi
— koszty obstugi obligacji 790.101.179,38 zi
— roznice kursowe 1.341.198.187,78
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Przychody i koszty finansowe zostaly poprawnie zakwalifikowane i zaprezentowane w odpowiednich
pozycjach rachunku zyskow i strat.

Wynik finansowy brutto

Na wynik finansowy brutto w kwocie (-) 9.528.028.713,45 zt wykazany w rachunku zyskéw i strat,
sporzadzonym zarok obrotowy od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku, sktada sie¢ obliczona
narastajgco suma wynikoéw trzech grup przychodéw i kosztow:

— slraty ze sprzedazy 17.415.083,10 i
— straty z pozostaltej dziatalno$ci operacyjnej 116.867.654,02 zt
— straty z dzialalnosci finansowej 9.393.745,976,33 zt
Podatek dochodowy
W rachunku zyskow i strat wykazano podatek dochodowy w kwocie (-) 18.985.309,45 zt, na ktory skiada sie:
— czesc biezaca 44.687.890,00 zt
— czes¢ odroczona (-) 63.673.199,45 zt

Czes¢ biezaca podatku wynika ze ztozonej przez Spotke deklaracji podatkowej. Czgs¢ odroczona dotyczy
zmian w stanie podatku odroczonego, zaréwno w zakresie aktywow, jak i pasywow Spotki.

Spotka utworzyta aktywa z tytulu podatku dochodowego w zwigzku z przejSciowymi ujemnymi roznicami
miedzy warto$cig ksiggowa i podatkowa zobowigzan, z zachowaniem zasady ostroznoéci.

Spotka utworzyla takze rezerwe na podatek odroczony w zwigzku z dodatnimi przejsciowymi roznicami
miedzy wartoscia ksiegowa i podatkowa; naleznosci, zobowigzan, nieruchomosci inwestycyjnych i rodkow
trwatych.

Wynik finansowy netto

Strata netto w kwocie 9.509.043.404,00 zi, zaprezentowana w rachunku zyskow i strat i bilansie, zostata
ustalona prawidlowo, przy zachowaniu zasad okreSlonych w ustawie o rachunkowosci, tj. memoriatu,
wspdimiernosci kosztow i przychoddw, ostroznosci i realizacii, kompletnosci.

3. Ocena kompletnosci i poprawnos$ci sporzadzenia informacji dodatkowej

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia zawierajg niezbedny
zakres danych liczbowych i stownych zgodnych z danymi bilansu i rachunku zyskow i strat. Dane te uwzgledniaja
wymogi art. 48 ustawy o rachunkowosci i przepiséw wykonawczych do tej ustawy.

4. Ocena prawidtowosci sporzadzenia rachunku przeplywdw pienieznych

Spotka sporzadzita rachunek przeplywéw pienigznych zgodnie z przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci
metodg posrednig.

Zaprezentowane w nim dane liczbowe sg prawidlowo powigzane z bilansem, rachunkiem zyskow i strat,
i informacjg dodatkowa oraz danymi ksiag rachunkowych Spéiki, a poszczegolne strumienie pieniezne zostaty
zakwalifikowane do odpowiednich pozycji sprawozdania.
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9. Ocena prawidiowosci sporzadzenia zestawienia zmian w kapitale wlasnym

Spotka sporzadzita zestawienie zmian w kapitale wiasnym zgodnie z art. 48a ust. 1 pkt 1 ustawy
0 rachunkowosci. Dane wykazane w tym zestawieniu zgodne s z bilansem oraz rachunkiem zyskéw i strat
Warto$¢ kapitatu wiasnego, wykazanego w punkcie Il tego elementu sprawozdania, uwzglednia proponowany
przez Zarzad podziat wyniku finansowego.

6. Ocena kompletnosci i poprawnosci sporzadzenia sprawozdania z dziatalnosci
Spotki :

Zarzad Spétki sporzadzit i dotaczyt do sprawozdania finansowego sprawozdanie z dziatalnosci Spétki za okres
obrotowy od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku. Informacje i dane liczbowe zawarte w tym
sprawozdaniu sg zgodne z danymi zbadanego sprawozdania finansowego i zawierajq zakres ujawnief zgodny
z art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci.

[V.Podsumowanie badania i ustalenia koricowe

Podsumowanie wynikéw badania zawiera opinia, stanowigca odrebny dokument.

W badaniu poszczegdlnych pozycji sprawozdania finansowego i ksiag rachunkowych postuzylismy sie probami
i testami wiaSciwymi dla rewizji finansowej. Na podstawie wynikow tych prob i testow wnioskowaligmy
0 poprawno$ci badanych pozycji. Badanie ograniczone do wybranych préb zastosowali$my rowniez
w odniesieniu do rozrachunkow i obcigzer z tytutu podatkéw.

Zastrzegamy, ze z uwagi na wiasciwe dla kazdego systemu kontroli wewnetrznej oraz rachunkowosci
ograniczenia, niektére wystepujace w tych obszarach ewentualne nieprawidfowo$ci mogly zostaé w toku
badania przeoczone,

W toku badania sprawozdania finansowego nie ujawniono znaczacych nieprawidlowosci, ktére moglyby
rzutowaé w sposdb istotny na prawidtowos¢ informaci wykazanych w sprawozdaniu finansowym, za wyjatkiem
wyceny pozyczki udzielonej Spoice zaleznej.

W trakcie przeprowadzania badania nie zauwazylismy faktow wskazujgcych, ze nastapilo naruszenie przepisow
prawa mogace mie¢ wplyw na sprawozdanie finansowe. Uzyskalismy tez pisemne potwierdzenie od Zarzadu, iz
W ciagu badanego okresu Spétka nie zlamata przepisow prawa.

Niniejszy raport zawiera 14 stron kolejno ponumerowanych. Kazda ze stron zostala oznaczona podpisem
kluczowego bieglego rewidenta.

Anna Zurek, nr w rejestrze 9954 Stefan Czerwinski, nr w rejestrze 9449
Kluczowy biegly rewident przeprowadzajacy badanie w imieniu; Biegly rewident, Prezes Zarzadu
DORADCA DORADCA A
Zespot Doradc6w Finansowo-Ksiegowych Spétka z 0.0, Zespot Doradedw Finansowo-Ksiegowych Spotka z o.0.
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